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ABSTRACT: We study  the   SEC’s allocation of enforcement resources  in  the wake of a salient 
public  scandal.   We  focus  on  the  SEC’s  investigations  of  option  backdating  in  the wake  of 
numerous media articles on the practice of backdating. We find that the SEC shifted its mix of 
investigations  significantly  toward  backdating  investigations  and  away  from  investigations 
involving  other  accounting  issues.   We  test  the  hypothesis  that  SEC  pursued more marginal 




criminal  investigation.    Looking  at  the  consequences  of  the  SEC’s  backdating  investigations, 
later  investigations were more  likely to be terminated or produce no monetary penalties.  We 
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1. Introduction 
 
How  does  the  SEC  determine  its  enforcement  priorities?    This  question  has  received 
relatively  little  study,  but  has  important  implications  for  understanding  the  SEC’s  role  in 




by  allocating  more  resources  to  public  enforcement  through  the  SEC.    These  arguments 










such an  investigation based on  the egregiousness of  the offense,  the number of victims,  the 
relationship of  the offense  to practices  in  the  capital markets,  the  likelihood of  success,  the 
presence  of  a  private  securities  class  action,  and  other  factors.    Some  SEC  investigations, 
however,  target systemic practices.   These  investigations are often  triggered by a newspaper 
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would  be  the  SEC’s  investigations  into  Ponzi  schemes  following  revelations  of  its  repeated 
failure  to uncover Bernard Madoff’s massive  fraud.   One possibility,  raised by  the behavioral 
economics literature, is that regulators may overreact to salience (Choi & Pritchard, 2003). 
We  use  the  SEC's  investigations  into  option  backdating  to  examine  how  the  SEC 
allocates  resources  to  its  investigations.    Option  backdating  involves  retroactively  assigning 
award dates for employee stock options to put the options “in the money” at the actual time of 
the grant.   Option backdating  seems particularly well  suited  to attract media  scrutiny.  In  the 




How would  the SEC  respond  to  that wave of media attention?   We predict a positive 
correlation  between media  attention  and  the  agency’s  decisions  to  investigate.    The more 
interesting  policy  question,  however,  is  the  impact  produced  by  those  investigations.   We 
conjecture that media attention may reduce the level of likely wrongdoing necessary to induce 
the  agency  to  act.    Did  the  public  attention  to  the  scandal  encourage  the  SEC  to  pursue 
marginal  option  backdating  cases?    And  do  those  cases  come  at  the  expense  of  stronger 
potential cases that involve other accounting issues?  We use other accounting investigations as 
our  primary  baseline  because  these  investigations  involve  issues  most  comparable  to 








to  refer  to  option  backdating  investigations  and  “accounting”  to  refer  to  other  accounting 
investigations.   
We  assess  the  impact  of  SEC  investigations  into  backdating  from  three  distinct 
perspectives;  all  use  SEC  accounting  investigations  as our  baseline of  comparison.    First, we 
examine  the market  reaction  to SEC  investigations,  conducting an event  study of  stock price 




Second, we  look  at  the  intensity  of  the  investigation.   We  examine  the  presence  of 
investigations of  individual officers;  investigations  into  individuals are more  likely to be driven 
by  indicia of culpable  intent.    Individuals were  less  likely to be  investigated as the backdating 
scandal wore on.  We also look at parallel criminal investigations by the Department of Justice 
(DOJ); the DOJ is likely to pursue cases only when there is clear evidence of fraud.  We find that 
parallel  criminal  investigations  declined  over  time  for  the  SEC’s  backdating  investigations.  
These findings suggest that the SEC’s later backdating investigations had weaker indicia of fraud 
relative to accounting investigations.  
Finally, we examine the outcome of the  investigation.   Did the  investigation  lead to an 
enforcement action or was  it terminated or settled for no monetary recovery?   Did  individual 












compare  the  economic  significance  of  the  backdating  investigations  with  accounting 
investigations.  Here we use magnitude of the accounting error as our exogenous proxy for the 
importance of  the  investigations.   We  find  that  the accounting magnitude of  the backdating 
investigations  declined  over  our  sample  period  relative  to  the  magnitude  for  accounting 
investigations.   We  interpret this result as consistent with a case selection explanation for the 
declining impact of the SEC’s backdating investigations.   
We  proceed  as  follows.    Section  2  provides  a  brief  history  of  the  option  backdating 






Backdating  has  a  number  of  features  likely  to  attract  SEC  scrutiny.    On  its  face, 
backdating  seems  to  undermine  the  incentive  rationale  for  awarding  stock  options,  giving 
employees a built‐in profit from their option awards without any relationship to performance.  
Moreover, assigning award dates with the benefit of hindsight suggests that management may 
have  been  less  than  candid  with  directors.    These  issues  raise  concerns  about  corporate 
governance,  a  traditional  bête  noire  of  the  SEC.    More  subtly,  backdating  raises  tax  and 
5
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accounting problems  for  the  issuing  company;  the  former  is  the  concern of  the  IRS, but  the 
latter falls squarely within the bailiwick of the SEC.   




immediately  before  the  grants,  and  better  than  normal  immediately  thereafter.   Given  that 





business days.   That requirement was  imposed by the SEC  in August 2002  in the wake of the 
Sarbanes‐Oxley  Act.   Narayanan  and  Seyhun  (2006),  however,  found  that  companies  report 
about a quarter of grants  later  than  the  two‐day deadline and  that such delayed reporting  is 
associated with big price gains after the grant dates.  Thus, it would appear that the SEC’s new 
reporting requirement curtailed, but did not eliminate, the practice of backdating. 
Lie’s  original  study  was  circulated  in  the  first  half  of  2004,  including  to  the  SEC. 
(Stecklow, 2006).  An IRS settlement involving backdating was reported in the New York Times 









a  front‐page  story  in  the Wall Street  Journal, The Perfect Payday,  in March 2006.    (Forelle & 
Bandler, 2006).   That article departed  from prior media  coverage  in  that  it named names of 
companies suspected of backdating.  The Perfect Payday article was followed by the publication 
of a report by the Center  for Financial Research and Analysis  (CFRA)  in May 2006,  identifying 
yet more companies potentially involved in the practice.  This specificity provided the fuel that 
led  to  a media  firestorm,  as  the  backdating  story migrated  from  the  business  press  to  the 
















We  note  that  there  is  a  feedback  loop  here.   Media  attention may  have  led  to  SEC  investigations,  but  SEC 















Our  primary  sample  consists  of  public  companies  that  publicly  disclosed  SEC 
investigations  involving  backdating  and  accounting  issues  from  2004  through  2007.    For  our 
primary  sample,  companies must  have  securities  price  data  available  on  the  Center  for  the 
Research on Security Prices (CRSP).  We identified SEC investigations through NEXIS searches as 
well as searches of SEC filings.   As the SEC typically does not disclose  its  investigations unless 
and until  it files an enforcement action, our search relies on company disclosure that they are 




We  exclude  Foreign Corrupt  Practices Act  (FCPA)  investigations  from  our  comparison 
pool  of  accounting  investigations.    Our  rationale  for  excluding  these  cases  is  that  the  SEC 
maintains  a  separate  staff  for  Foreign  Corrupt  Practices  Act  (FCPA)  accounting‐related 
investigations.    Consequently,  these  investigations  are  less  fungible  with  backdating 













the  investigation  is  the  accounting  problem.    In  our  later  robustness  tests,  we  compare 
backdating  investigations  against  all  SEC  investigations  involving  public  companies,  including 




period.   The precipitous decline  in accounting  investigations  in 2006  suggests an opportunity 
cost of  investigating option backdating.   The SEC  investigation of accounting‐related problems 
drops drastically in that year, both in absolute number and proportion of total investigations. 
Table  1,  Panel  A  shows  the  breakdown  over  time  between  the  two  categories  of 
investigations,  backdating  and  accounting.    The  investigations  are  classified  by  the  earliest 
disclosure  of  an  investigation,  or  an  earlier  date  if  the  first  disclosure  confirms  an  earlier 
beginning for the  investigation.   The disclosures typically reveal  informal  investigations, so we 
are classifying  the earliest stages of  the SEC  inquiry.   Most notable here  is  the steep spike  in 
backdating investigations initiated in 2006.  That spike was followed by a sharp decline in 2007 
with only a few accounting investigations launched in that year.  This pattern suggests that the 




The  sharp  drop  in  accounting  investigations  is  even more  pronounced  in  Panel  B  of 








time prior  to May 2006, when  there were  few news  stories on option backdating.   The SEC, 
however, had  access  to  Lie’s  study  from 2004,  so  it was possible  for  it  to have  commenced 
more  investigations  in  the Pre‐Frenzy period  if  it had  chosen  to do  so.   We define  the Early 
Frenzy period as May and June 2006.  This period is marked by a sharp increase in news stories 
focused on backdating.   We define the Late Frenzy period as the time from July 2006, when the 
SEC  began  to  discuss  publicly  its  investigations  into  backdating  and  brought  its  first  formal 
backdating enforcement action after The Perfect Payday article,  to  the end of 2007.   We use 
these three periods in our regression analysis presented in Section 4. 
We  see  that  backdating  constituted  a  small  portion  –  5.1%  percent  –  of  the  SEC’s 
accounting‐related investigations in the Pre‐Frenzy period.  In the Early Frenzy period, however, 
backdating  quickly  came  to  dominate  the  SEC’s  investigations,  making  up  85.7%  of  the 
investigations  launched  during  that  time,  before  dropping  down  to  66.7%  level  in  the  Late 
Frenzy  period.    This  quick  shift  in  enforcement  priorities  suggests  that  the  SEC  declined  to 




period  could  be  pursued more  efficiently,  as  attorneys  and  accountants would  know which 
stones needed to be turned over.   Alternatively, perhaps  internal  investigations conducted by 
the companies  implicated  in the backdating scandal did all of the heavy  lifting  for the SEC by 
presenting the agency’s staff with all the relevant facts.   
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backdating  actions, we  expect  that  the  resolution  time  for  settled  backdating  cases  should 
decline over time relative to Pre‐Frenzy backdating cases.   We also expect that the resolution 




reports  the mean and median  resolution  times  for SEC actions  that  resulted  in a  settlement; 
there  is no  significant  change  in  resolution  times  for either accounting or backdating  settled 
actions across  the  study's  three  time periods.   Moreover,  focusing  solely on  the  Late  Frenzy 
period, we  find  no  significant  difference  between  the mean  or median  resolution  times  for 
accounting  compared  with  backdating  SEC  actions.    If  the  SEC  developed  a  comparative 
advantage in backdating investigations, it does not show up in these data.  Without more direct 














Panel  E  of  Table  1  suggests  a  connection  between  the  SEC’s  shift  in  investigation 
resources and the spike  in media attention devoted to options backdating.   Panel E  identifies 
the source of the first disclosure of an options backdating problem.    In the Pre‐Frenzy period, 
the SEC is the instigator, but the number of investigations is small.  In the Early Frenzy period, 
the  number  of  investigation  spikes,  but  the media  first  brought  attention  to most  of  those 
companies.  During the Late Frenzy period, internal investigation initiated by the company are 
the primary  impetus.   The  SEC went  from  leader  in  the Pre‐Frenzy period  to  follower  in  the 
Early Frenzy and Late Frenzy periods.   
Table  2,  Panel  A  presents  descriptive  statistics  showing  the  characteristics  and 
consequences of the SEC  investigations for the overall sample.   Firms that were the subject of 
backdating  investigations were no more  likely  to have an  individual officer  investigated  than 
were firms subject to accounting investigations, but they were more likely to be the subject of a 
criminal  probe.    Turning  to  the  consequences  of  the  investigations,  the  backdating  and 
accounting  investigations yielded  roughly  similar  results.   Overall,  the SEC was more  likely  to 
terminate backdating  investigations, but both types of  investigation were  likely to come away 
with no  recovery.   The  incidence of  individual  settlements was also comparable.   Finally,  the 
size of the accounting errors for the two types of investigation is similar. 
Table 2, Panel B compares the size and industries of the companies that were subject to 
backdating  and  accounting  investigations  during  our  sample  period.    The  firms  subject  to 
accounting  investigations  are  larger  on  average,  but  the  difference  is  not  significant.    Not 
surprisingly, the companies subject to backdating  investigations are much more  likely to be  in 
the  computer  hardware  and  software  industries.    The  practice  of  options  backdating  was 
12






















To assess market  responses  to SEC backdating  investigations, we begin with an event 
study  of  stock  market  reactions  to  the  initial  disclosure  of  investigations.    We  use  event 
windows  for  our  studies  focusing  on  the  date  of  the  first  public  disclosure  of  the  SEC 
investigation.  Two concerns drive our selection of event windows.   First, the public disclosure 
date of a SEC  investigation  is noisy, as  the real  first date of public disclosure could be earlier 
13
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internal  investigation  into  accounting  issues  that  may  lead  the  market  to  expect  a  SEC 
investigation prior to the first public announcement of the SEC investigation.  Second, some of 
the companies  targeted  for  investigations delisted shortly prior  to  the public disclosure of an 
SEC investigation (typically with large negative returns immediately before delisting).  Utilizing a 
narrow window omits  these companies and  thereby biases  the average cumulative abnormal 
return upwards.  Consequently, we use both moderate (−10 to +1) and wide (−30 to +1) event 
windows for our analysis.  The latter window is wide enough that it is likely to capture the first 







experienced  significant  negative  reactions  when  the  investigations  were  first  disclosed.  
Notably,  the  firms subject  to backdating  investigations had greater negative reactions  for  the 
wide (−30 to +1) and moderate (−10 to +1) event windows during this period than did firms that 
were  subject  to  accounting  investigations.    This  comparison,  however,  did  not  hold  for  the 










firms  subject  to  investigations  for  accounting  violations  experiencing  substantially  larger 
declines (−15.75% in the wide, −8.81% in the moderate window).  The forty‐eight firms subject 
to backdating  investigations experienced  significant negative  reactions, but  the magnitude  is 
considerably smaller than the reactions to the accounting investigations (−10.26% for the wide, 
−3.72% for the moderate window). This difference between the two categories, along with the 
small number of accounting  investigations,  suggests  that only  the most egregious accounting 
violations were capturing the SEC’s attention during the Early Frenzy period.   Once again, this 
comparison  does  not  hold  for  the  narrow  (+1  to  −1)  event  window  for  which  accounting 
investigations  had  approximately  the  same  average  negative  reaction  as  backdating 
investigations. 
The  most  striking  finding  from  this  comparison,  however,  is  the  positive  (albeit 
insignificant)  stock  price  reaction  in  the moderate  window  to  the  disclosure  of  backdating 
investigations  launched  in  the  Late  Frenzy  Period.    (The  reaction  for  the  wide  window  is 
negative, but not  significantly different  from  zero  and  the  reaction  in  the narrow window  is 
positive and significant at the 10%  level.)    In comparison, the reaction to the disclosure of an 
accounting  investigation  in  the  Late  Frenzy  Period  is  negative  and  significant  for  all  three 
windows (difference with the reaction to a backdating investigation significant at the 5% level).  












suggest  that  the market may have already  incorporated  the possibility of an  investigation by 
the Late Frenzy period.8  To test this possibility, we conduct an event study centered on the first 
public  disclosure  date  of  the  underlying  issue  or  problem  that  led  to  the  SEC  investigation.  
Because  there  is  less  of  a  concern  that  an  earlier  disclosure  event may  lead  the market  to 
expect the underlying issue or problem (since we searched for the first public disclosure date of 
the  issue or problem), we used only a narrow event window  (−1  to +1 days) and  report  the 
event study results in Panel B of Table 3. 
From  Panel  B  of  Table  3  note  that  the market  response  to  an  announcement  of  an 
option backdating issue is less than the market response to an accounting issue in all three time 






the  first  trading date after  the publication of The Perfect Payday article.     Panel B of Table 3 
reports event study results for the first public announcement date with the date of The Perfect 


























and  the  stock market’s  reaction  to  the  disclosure  of  the  backdating  investigation.   We  also 
include the log of market capitalization measured at the end of the calendar year just prior to 
the commencement of the SEC investigation (Market Capitalization); Anginer et al. (2011) find 









these  sectors.9    The  results  of  our  cumulative  abnormal  return  regression  are  presented  in 
Model 1 of Table 4.   
[Table 4 here] 
The  results  in Model  1  of  Table  4  are  consistent with  our  findings  in  Table  3.    The 
coefficient for the Backdating variable is negative but not significantly different from zero.  Prior 
to  the media  frenzy  around backdating, we  find  a no  evidence of  a difference between  the 
market  reaction  for  backdating  and  accounting  investigations.    The  sign  for  the  interaction 
variable between ln(1 + Days from WSJ) and Backdating, however, is positive and significant at 
the  10%  level.    As  time  passes  from  The  Perfect  Payday  article,  the  market  reaction  to 
additional  backdating  investigations  becomes  increasingly  less  negative  compared  with  the 
market reaction to accounting investigations.   





category of comparison).   We also replace the  ln(1 + Days from WSJ) x Backdating  interaction 




of  our  sample  of  backdating  investigations,  and  SIC  737  (Computer  Programming, Data  Processing,  and Other 
Computer Related), which accounted for 13.6% of our sample. 
18





The  results  for Model 2 are similar  to  those  in Model 1.   The coefficient  for  the Early 
Frenzy x Backdating  interaction variable  is positive, but  insignificant, while  the coefficient  for 
the  Late  Frenzy  x Backdating  interaction  variable  is positive and  significant at  the 10%  level.  
(The  difference  between  the  two  is  not  significant.)    Compared  with  an  accounting 
investigation,  the  initial  announcement  of  a  SEC  backdating  investigation  resulted  in  a  11.3 
percentage  point more  positive market  reaction  in  the  Late  Frenzy  period.    These  results 
suggest  that  either  the  market  was  unimpressed  by  these  later  investigations  into  option 
backdating, or had fully anticipated any negative consequences flowing from them.10 
The market may  have  learned  about  the  option  backdating  prior  to  the  first  public 
disclosure of the SEC investigation and anticipated a possible SEC investigation.  Not all reports 





WSJ)  x Backdating  interaction  term  in Model 3 nor  the  ln(1 + Days  from WSJ)  x  Late  Frenzy 



















significant  decline  in  how  the  market  reacts  to  the  first  public  announcement  of  a  SEC 
investigation  related  to  backdating, we  do  not  observe  a  similar  decline  related  to  the  first 
public disclosure date of the underlying backdating violation. 
We performed a number of  robustness  tests.   We used a  linear  specification of Days 
from WSJ  instead of  ln(1 + Days  from WSJ).12   We used  the number of prior news stories on 








12 We re‐estimated Models 1 and 3 of Table 4 using Days From WSJ  instead of  ln(1 + Days  from WSJ) and Days 






and provides a measure of  the amount of public pressure  summed over  time  relating  to  the option backdating 
scandal.   Rather  than  focusing directly on  time,  the Prior News  Stories  variable uses  the  aggregate  amount of 
media attention to backdating as a continuous measure of the relative stage (early, when the aggregate number of 
stories  is  small,  versus  late, when  the  aggregate  number  of  stories  is  large  and  reached  a maximum)  of  the 
backdating  scandal.     Unreported, we obtained weaker  results  in Model 1.   The  coefficient on  ln(1+Prior News 






















We  assess  this  possibility  from  two  perspectives:  1)  Did  the  SEC’s  investigation  include 
individuals as well as the issuer?; and 2) Was there a parallel investigation by the Department of 
Justice?    Including  an  individual  in  the  SEC’s  investigation  suggests  that  the  agency  believes 
there may be culpable misconduct, which could lead to a fraud allegation, rather than a simple 














Unreported,  the  additional  indicator  variable  for  a  combined  option  backdating  and  a  non‐option  backdating 









To provide a multivariate  test, we use  the presence of an  individual  investigation and 




The  results  tell  a  consistent  story.    The  coefficients  for  Backdating  are  positive  and 
significant  in  three of  the  four models of Table 6.   Thus,  the  initial backdating  investigations 
garnered very thorough scrutiny relative to accounting investigations.  The coefficients for ln(1 
+ Days  from WSJ) x Backdating  interaction variables, however, are negative and significant at 
the  5%  level  in  Model  1  (Individual  Investigation)  and  at  the  1%  level  in  Model  3  (DOJ 
Investigation).  When we use our indicator variables for our three periods, we find positive and 
significant coefficients at the 10% levels for the Early Frenzy variable in both Model 2 (Individual 
Investigation) and Model 4  (DOJ  Investigation),  indicating accounting  investigations  launched 
during this period garnered  increased  interest relative to the Pre‐Frenzy period.   Measured at 
the  mean  of  all  the  other  independent  variables,  an  accounting  investigation  had  a  29.9 
percentage point greater probability of an individual investigation and a 28.6 percentage point 




for  the Early Frenzy x Backdating  interaction variable  is negative  (albeit significant, at  the 5% 
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and  4  (at  the  10%  and  1%  levels  respectively).    Measured  at  the  mean  of  all  the  other 
independent variables, a backdating investigation had a 21.1 percentage point lower probability 
of  an  individual  investigation  and  a  25.2  percentage  point  lower  probability  of  a  DOJ 
investigation compared with an accounting investigation in the Late Frenzy period. 
We performed a number of  robustness  tests.   We used a  linear  specification of Days 
from WSJ  instead of  ln(1 + Days  from WSJ).16   We used  the number of prior news stories on 




16 We re‐estimated Models 1 and 3 of Table 6 using Days From WSJ  instead of  ln(1 + Days  from WSJ) and Days 





and provides a measure of  the amount of public pressure  summed over  time  relating  to  the option backdating 
scandal.   Rather  than  focusing directly on  time,  the Prior News  Stories  variable uses  the  aggregate  amount of 
media attention to backdating as a continuous measure of the relative stage (early, when the aggregate number of 





and Late Frenzy x Backdating  interaction terms with corresponding  interaction terms between the time  indicator 



















the  drop  in  individual  and  criminal  investigations,  including:  (1)  the  SEC  pursued  weaker 
backdating  investigations  later;  (2)  the DOJ  faced similar political pressures as  those  faced by 
the  SEC,  but  it  responded  to  the  later  decline  in  media  attention  by  declining  to  pursue 





imposed  as  a  result  of  the  SEC’s  investigations; we  view  those  sanctions  as  a  proxy  for  the 
investigations’ deterrent impact. 
Our  first  inquiry  might  be  thought  of  as  the  investigation’s  yield  on  investment  in 
enforcement  resources:  Did  the  investigation  lead  to  an  enforcement  action,  or  was  it 
terminated?   Many  SEC  investigations  are  closed without  the  filing of  a  formal enforcement 
action.   Conventional explanations  for  termination are varied, but  the most common reasons 




Unreported,  the  additional  indicator  variable  for  a  combined  option  backdating  and  a  non‐option  backdating 
investigation was  insignificant.   The  re‐estimated models  returned qualitatively  similar  results as  the models  in 
Table 6 with one exception.   The coefficient on  ln(1 + Days from WSJ) x Backdating  in Model 1 was negative but 
significant at the 11.9% level, just beyond conventional levels of significance. 
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wrongdoing was  not  of  sufficient magnitude  to warrant  further  investment  of  enforcement 
resources.    The  pattern  of  media  attention  documented  in  Figure  1,  however,  raises  an 
alternative rationale for termination: the SEC  lost  interest once the  issue was no  longer  in the 
public spotlight.    
We  employ  three  measures  of  the  SEC’s  yield  on  its  investigations.    The  first, 
Terminated, is an indicator variable set to equal one if no formal enforcement action was filed.  
The second, No Monetary Penalty,  is a broader measure set  to equal one  if  the  investigation 
was  terminated without  the  filing of an enforcement action or  if an enforcement action was 
filed, but settled for no monetary penalty.  This variable is set to equal zero if an enforcement 
action  is  filed  that  leads  to  any monetary  penalty.    The  third,  Individual  Settlement,  is  the 
incidence of  individual  settlements  stemming  from  the  SEC  investigation  (typically  corporate 
officers), set to one if an individual agreed to a settlement and zero otherwise. 
Table 7 reports  the  incidence of Terminated, No Monetary Penalty  investigations, and 
Individual Settlements  for accounting and backdating SEC  investigations during the Pre, Early, 
and  Late  Frenzy  periods.    In  the  Pre‐Frenzy  period,  the  incidence  of  Terminated  and  No 
Monetary  Penalty  investigations was  greater  for  accounting  investigations  (significant  at  the 
10%  level, however, only for No Monetary Penalty  investigations).   By the Late Frenzy period, 
however, the incidence of Terminated and No Monetary Penalty investigations was greater for 
backdating  investigations (at the 5% and 10%  levels respectively).   Compared with accounting 
investigations, backdating  investigations yield progressively weaker sanctions across the three 











As a multivariate  test,  these  variables are used as  the dependent  variables  in  logistic 
regressions (for Terminated, No Monetary Penalty, and  Individual Settlement) using the same 




The  results  from  Table  8  offer  strong  support  for  the  proposition  that  the  SEC’s 




as  the  backdating  scandal  progressed,  the  SEC  backdating  investigations  resulted  in  an 













point  greater  probability  of  a No Monetary  Penalty  outcome  compared with  an  accounting 
investigation in the Early Frenzy period (with a similar magnitude difference in the Late Frenzy 
period).    The  coefficient  for  Early  Frenzy  x  Backdating  interaction  variable  is  negative  and 
significant at the 5% level in Model 6 (Individual Settlement).  Measured at the mean of all the 
other  independent  variables,  a  backdating  investigation  had  a  22.1  percentage  point  lower 
probability of an  individual settlement compared with an accounting  investigation  in the Early 
Frenzy period.  F‐tests show no significant differences for Backdating between the Early Frenzy 
and Late Frenzy  periods in any of the models. 
We performed a number of  robustness  tests.   We used a  linear  specification of Days 
from WSJ  instead of  ln(1 + Days  from WSJ).20   We used  the number of prior news stories on 
option  backdating  (Prior  News  Stories)  as  an  alternate  measure  of  the  duration  of  the 
backdating scandal.21  We used a series of time indicator variables instead of the Early and Late 
Frenzy  indicators.22   We  added  an  indicator  variable  for  backdating  investigations  that  also 
                                                            
20 We re‐estimated Models 1 and 3 of Table 8 using Days From WSJ  instead of  ln(1 + Days  from WSJ) and Days 





and provides a measure of  the amount of public pressure  summed over  time  relating  to  the option backdating 
scandal.  Unreported, we obtained the same qualitative results as in Models 1 and 3.   
22 We  re‐estimated Models 2, 4, and 6 of Table 8 using  time  indicator variables  for May‐June 2006,  July‐August 
2006, September‐October 2006, November‐December 2006, and for the Year 2007  instead of the Early and Late 
Frenzy indicator variables (May‐June 2006 is the same as the Early Frenzy indicator variable).  We also replaced the 
Early  and  Late  Frenzy  x  Backdating  interaction  terms with  corresponding  interaction  terms  between  the  time 
indicator variables x Backdating.  For Model 2, our regression program (STATA) failed to return standard errors for 
July‐August  2006  and  we  dropped  this  variable  and  the  corresponding  interaction  term  with  Backdating.  
Unreported, in the re‐estimated Model 2, the May‐June 2006 x Backdating, September‐October 2006 x Backdating, 




Backdating and September‐October x Backdating were both positive and  significant at  the 5%  levels, consistent 
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subject matter of  the SEC  investigation.25   The  results of  the  robustness models were  largely 
consistent with the models in Table 8.   
It  is possible that although the SEC terminated more backdating  investigations relative 
to  accounting  investigations  as  the  scandal  progressed,  the  SEC  may  have  secured  larger 
settlements for those backdating scandals that did settle.   To test for this possibility, we used 
the same  independent variables of Models 1 and 2 of Table 8  in an OLS model using  log(1 + 
Total  Monetary  Settlement  with  the  SEC)  as  the  dependent  variable.    Unreported,  the 
                                                                                                                                                                                               
with the results of Table 8.  For Model 6, our regression program failed to return standard errors for July‐August 






Unreported,  the  additional  indicator  variable  for  a  combined  option  backdating  and  a  non‐option  backdating 
investigation was  insignificant.   The  re‐estimated models  returned qualitatively  similar  results as  the models  in 










(Private  Suit) were  negative  and  significant  at  the  1%  levels.    Private  Suit was dropped  from  the  re‐estimated 
Model 3 because the presence of a private suit correlated perfectly with a SEC investigation that did not result in a 
No Monetary Penalty outcome.    In  the  re‐estimated Models 5 and 6  (Individual Settlement),  the  coefficient on 
Private Suit was positive and significant at  the 1%  level.   The  re‐estimated models  returned qualitatively similar 
results as  the models  in Table 8 with  two exceptions.   The coefficient on  ln(1 + Days  from WSJ) x Backdating  in 
Model  1 was  positive  but  significant  at  the  11.8%  level,  just  beyond  conventional  levels  of  significance.    The 
coefficient on ln(1 + Days from WSJ) x Backdating in Model 5 was negative but not significantly different from zero. 
28







using  the  Total Monetary  Settlement  with  the  SEC  over Market  Capitalization  ratio  as  the 
dependent variable.26   Unreported, the coefficient on  ln(1 + Days from WSJ) x Backdating was 
again negative although now significant at only the 10%  level.   If anything, the total monetary 
penalty  of  those  backdating  investigations  that  settled  diminished  relative  to  accounting 





The  prior  regressions  show  a  consistent  pattern  of  declining  impact  for  the  SEC’s 
backdating  investigations  relative  to  accounting  investigations.    One  explanation  for  that 




In  an  effort  to  distinguish  between  these  two  explanations, we  assess  the  economic 



















backdating  cases  to  become  smaller  as  the  backdating  scandal  progressed  relative  to  the 
magnitude of the error in accounting investigations.  If the SEC lost interest, there should be no 
change  in  magnitude.    Table  9  reports  that  the  mean  error  is  greater  for  backdating 
investigations compared with accounting  investigations  in the Pre‐Frenzy period (although the 








  The  results  show  diminishing  economic  significance  for  the  backdating  investigations 
over time relative to accounting  investigations.   In Model 1, the coefficient for the Backdating 
variable  is  positive  and  significant,  but  the  interaction  variable  ln(1  +  Days  from  WSJ)  x 
Backdating  is  negative  and  significant  at  the  1%  level.    The  regression with  period  indicator 
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that  the  declining  impact  of  the  SEC’s  investigations  reflects  case  selection,  rather  than  the 
vigor  with  which  the  SEC  pursued  its  investigations.    If  the  later  investigations  pursued 
backdating  of  smaller  magnitude,  it  is  no  surprise  that  they  lead  to  greater  likelihood  of 
termination and smaller penalties for those cases  in which enforcement actions are filed.   On 
the  other  hand,  the  drop  in  the  magnitude  of  SEC  backdating  investigations  relative  to 
accounting  investigations  indicates  that  the  SEC’s  shift  away  from  accounting  investigations 





One  alternative explanation  for  the drop off  in non‐backdating  investigations may be 
due  to a drop  in  the background  level of  securities  law violations.   Although  the background 
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level  of  securities  law  violations  is  unobservable, we  can  track  the  number  of  restatement 
announcements per month as  identified by Audit Analytics.   Table 11 reports that there  is no 






baseline  of  comparison  is  the  possibility  that  the  SEC  was  investigating  other  types  of 
misconduct during the Early Frenzy and Late Frenzy periods.  If this were true, it would provide 
an alternative explanation for the drop in accounting investigations during this time.  To assess 
this  possibility  we  collected  data  on  all  SEC  investigations  of  public  companies  during  this 
period  using  public  disclosures  in  newspapers  or  SEC  filings.    In  addition  to  backdating  and 
accounting  issues, the SEC  investigations  involved Non‐Accounting Disclosure, Foreign Corrupt 
Practices Act (FCPA), insider trading (if the corporation was a subject of investigation), forward‐
looking  information and projections, Food and Drug Administration  (FDA)  related disclosures, 
Regulation  FD,  trading  and market manipulation  issues, mergers,  and  other  investigations.  
(Investigations  involving  exclusively  individuals  are  still  excluded,  as  they  are  not  directly 
comparable.)    This  sample  differs  from  sample  used  for  our  primary  analysis  in  that  it  also 
includes  smaller  public  companies  traded  in  the  OTC  market,  for  which  CRSP  data  is  not 
available.  Consequently, we do not have stock price data for this more comprehensive sample.   
We  re‐created  our  regression  analysis  of  investigation  intensity  and  outcomes, 
presented above in Tables 6 and 8 for the smaller sample.  We replace ln(Market Cap.) with an 
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indicator variable  for whether CRSP data exists  for  the company  subject  to SEC  investigation 
and add  indicator variables for the subject matter of the  investigation with Other as the base 
category.27    Looking  first  at  the  presence  of  an  individual  as  part  of  the  investigation,  or  a 
criminal  investigation  by  DOJ, we  obtained  similar  qualitative  results  as  those  presented  in 
Table  6.28   We  then  compared  the  outcomes  of  the  backdating  investigations with  all  other 
investigations and obtained similar qualitative  results as  those presented  in Table 8.29   These 
results are consistent with the hypothesis that the backdating  investigations were  increasingly 




































not mean  that  it  is  independent  from political  currents.   The populist outrage  that drew  the 
interest of  the press  to  the option backdating  story was also  likely  to whet  the enforcement 
appetite  of  the  SEC.   Media  attention may  serve  as  an  easily  accessible  proxy  for  popular 
opinion,  and  more  importantly,  the  interest  level  of  members  of  Congress.  Members  of 




determining  its  enforcement  priorities.    Our  findings  are  generally  consistent  with  that 
hypothesis.    Our  study  shows  that  the  backdating  investigations  crowded  out  alternative 
investigative possibilities, but only after the media put a spotlight on the practice.  We find that 
the  stock  market  reaction  to  backdating  investigations  declined  over  time  as  the  scandal 
progressed.    The  SEC was  less  likely  to  include  individuals  in  its  investigations,  and  federal 
prosecutors  were  less  inclined  to  pursue  criminal  investigations.    We  also  find  that  the 
consequences of the SEC’s backdating investigations declined as the scandal wore on.  The SEC 
was more  likely  to  terminate  later  investigations, and  the SEC was more  likely  to come away 
with no monetary penalty. Whatever the  impetus  for the SEC’s backdating  investigations, the 
evidence presented here  suggests  that  the  investigations  foregone were  likely  to have more 
substantial impact than the backdating investigations that were pursued.   
The  most  plausible  explanation  for  this  decline  in  the  consequences  of  the  SEC’s 
backdating  investigations  is  case  selection.   We  find  that  the  SEC‘s backdating  investigations 
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focused  on  smaller  accounting  errors  later  in  the  cycle  of  investigations.    Smaller  cases 





overall deterrence, particularly  in  light of  the public  interest  in backdating.   Our event  study 
results, however, show  that  the market reacted  far  less negatively  to  later option backdating 
SEC investigations.  If a strong deterrent message was being sent by the SEC, the market did not 
perceive  it.    And  any  deterrent  signal  that was  being  sent was  likely  diluted  by  the  lower 
settlements and penalties imposed in those later cases, unless no one was paying attention at 
that  point.   Moreover,  the  practice  of  backdating was  unlikely  to  continue,  given  the  rule 
changes adopted by the SEC in the wake of the Sarbanes‐Oxley Act that made future instances 
of  backdating  unlikely—reducing  the  societal  value  of  any  deterrence  signal  relating  to 
backdating.31  The SEC, nonetheless, may seek to send a signal more generally that regardless of 
whether  the  specific  prohibited  activity  remains  a  problem  in  the marketplace,  the  SEC will 















problem.    The  agency  may  then  use  this  information  to  fine  tune  its  later  backdating 
enforcement actions.  Such an initial strategy would predict that the  initial SEC investigations—
when the SEC  is  learning about option backdating—would vary widely  in quality, but that the 
SEC should become more focused  in  its  later cases once  it gains  information and expertise on 
option backdating.   We find exactly the opposite.  The initial backdating investigations are the 
strongest.  And far from learning about the breadth and severity of option backdating and using 
this  information  to  focus  on  only  the  most  egregious  backdating  cases,  the  SEC  pursues 
progressively weaker backdating investigations over time.   
The SEC’s response to option backdating suggests that  it  is not  immune to the political 
imperative  to “do  something.”   The question  is whether  the SEC’s  response  to  scandal  tends 
toward overreaction, with attendant opportunity costs  in the form of foregone  investigations, 
which  may  undermine  deterrence.    It  is  impossible  to  know  which  accounting  and  other 
investigations  were  not  pursued  because  the  SEC  was  occupied  with  backdating,  but  our 








































































































































Year  Accounting %  Backdating % Total
2004  81  95.3%  4 4.7% 85
2005  67  95.7%  3 4.3% 70
2006  42  27.8%  109 72.2% 151




Period  Accounting %  Backdating % Total
Pre‐Frenzy  168  94.9%  9 5.1% 177
Early Frenzy  8  14.3%  48 85.7% 56










Pre‐Frenzy  6.2  5.5  0.4 0.0  
Early Frenzy  4.0  4.0  0.342 24.0 24.0 0.000 










Pre‐Frenzy  951.4  934.5  958.8 941.0  
Early Frenzy  1063.3  1147.5  0.686 842.6 761.0 0.605 




















Pre‐Frenzy  4  44.4%  1 2 1 44.4% 
Early Frenzy  1  2.1%  10 34 3 97.9% 
Late Frenzy  9  13.0%  30 15 15 87.0% 













  N  Mean N Mean p‐value
Individual Investigation  211  0.223 127 0.205 0.698
DOJ Investigation  210  0.181 125 0.288 0.022
Investigation Terminated  211  0.659 127 0.772 0.028
Zero  211  0.777 127 0.819 0.362
Individual Settlement  200  0.180 127 0.165 0.734







  N  Mean N Mean p‐value
Market Capitalization ($ Mill.)  199  8724.8 126 5365.6 0.334
SIC 367  206  0.019 129 0.178 0.000













  N  −30 to +1 −10 to +1 N −1 to +1 
Pre‐Frenzy Accounting  165  −8.66%**  −3.38%**  163  −4.81** 
    (−8.316) (−5.898) (−12.056) 
Pre‐Frenzy Backdating  9  −12.28%  −7.32%  9  0.08% 
    (−1.470) (‐1.583) (−0.461) 
     
Early Frenzy Accounting  7  −15.75%**  −8.81%**  6  −2.44%* 
    (‐3.189) (‐3.732) (−2.114) 
Early Frenzy Backdating  48  −10.26%**  −3.72%**  48  −2.11%** 
    (−5.145) (−3.105) (−3.814) 
     
Late Frenzy Accounting  34  −12.72%**  −6.21% **  34  −6.53%** 
    (−5.053) (−4.473) (−7.709) 
Late Frenzy Backdating  68  −0.39%  0.37%  68  0.05% 














Pre‐Frenzy Accounting  167  −6.36%**  −6.36%** 
    (−15.918) (−15.918)
Pre‐Frenzy Backdating  9  −3.78%*  −1.50% 
    (−2.178) (−0.874)
   
Early Frenzy Accounting  7  −5.60%**  −5.60%** 
    (−4.642) (−4.642)
Early Frenzy Backdating  48  −1.69%**  −0.75% 
    (−3.480) (1.057)
   
Late Frenzy Accounting  34  −7.69%**  −7.69%** 
    (−10.009) (−10.009)
Late Frenzy Backdating  68  −1.85%**  0.72% 































Backdating  ‐0.0490  ‐0.0505 0.00815 0.0234








Early Frenzy    ‐0.0757 0.0157
    (0.0904) (0.0507)
   
Late Frenzy    ‐0.0262 ‐0.0131
    (0.0309) (0.0232)
   
Early Frenzy    0.131 ‐0.000966
x Backdating    (0.114) (0.0568)
   
Late Frenzy    0.113+ 0.0363
x Backdating    (0.0586) (0.0327)
   
ln(Market Cap.)  ‐0.00907  ‐0.00897 0.0122** 0.0122**
  (0.0123)  (0.0126) (0.00333) (0.00335)
     
SIC 367  ‐0.0212  ‐0.0208 ‐0.00416 ‐0.00386
  (0.0312)  (0.0315) (0.0153) (0.0158)
   
SIC 737  0.0389  0.0423 ‐0.0109 ‐0.0134
  (0.0719)  (0.0755) (0.0171) (0.0171)
   
Constant  0.0264  0.0269 ‐0.149** ‐0.149**
  (0.100)  (0.102) (0.0302) (0.0304)
N  320  320 321 321



















































































Backdating  1.334+  1.122 2.371** 1.578*








Early Frenzy    1.447+ 1.426+
    (0.749) (0.785)
   
Late Frenzy    0.0695 0.573
    (0.448) (0.446)
   
Early Frenzy    ‐2.496* ‐1.145
x Backdating    (1.091) (1.113)
   
Late Frenzy    ‐1.700+ ‐2.362**
x Backdating    (0.889) (0.908)
   
ln(Market Cap.)  0.0684  0.0734 0.138+ 0.116
  (0.0737)  (0.0750) (0.0760) (0.0791)
     
SIC 367  0.383  0.366 ‐0.410 ‐0.668
  (0.500)  (0.504) (0.517) (0.569)
   
SIC 737  ‐0.113  ‐0.214 ‐0.592 ‐0.581
  (0.430)  (0.439) (0.465) (0.477)
   
Constant  ‐1.777**  ‐1.812** ‐2.551** ‐2.433**
  (0.564)  (0.574) (0.598) (0.618)
N  332  332 329 329















































































  (1)  (2) (3) (4) (5) (6)








Backdating  ‐0.962  ‐0.922 ‐1.199+ ‐1.058 1.077 0.929
  (0.694)  (0.714) (0.724) (0.748) (0.729) (0.761)
   
ln(1 + Days from WSJ)  ‐0.0445  ‐0.0832 0.0627
  (0.0635)  (0.0708) (0.0757)
   
ln(1 + Days from WSJ)   0.388*  0.415* ‐0.310+
x Backdating  (0.157)  (0.166) (0.167)
   
Early Frenzy    ‐0.869 ‐1.693* 1.996*
    (0.741) (0.763) (0.814)
   
Late Frenzy    ‐0.181 ‐0.342 0.00450
    (0.391) (0.445) (0.500)
   
Early Frenzy     2.308* 2.912** ‐2.799*
x Backdating    (1.084) (1.126) (1.171)
   
Late Frenzy    1.959* 1.912* ‐1.177
x Backdating    (0.853) (0.911) (0.946)
   
ln(Market Cap.)  ‐0.113+  ‐0.117+ ‐0.230** ‐0.244** 0.0490 0.0590
  (0.0674)  (0.0681) (0.0774) (0.0790) (0.0814) (0.0832)
   
SIC 367  ‐0.139  ‐0.159 ‐0.111 ‐0.105 ‐0.150 ‐0.178
  (0.494)  (0.497) (0.559) (0.563) (0.597) (0.601)
   
SIC 737  0.0778  0.130 ‐0.0465 0.0671 ‐0.0141 ‐0.198
  (0.389)  (0.397) (0.438) (0.450) (0.447) (0.466)
   
Constant  1.493**  1.532** 3.023** 3.147** ‐1.918** ‐1.989**
  (0.514)  (0.519) (0.615) (0.630) (0.623) (0.638)
N  332  332 332 332 321 321
pseudo R2  0.035  0.036 0.049 0.056 0.013 0.029
49
Choi et al.:




























Pre‐Frenzy  125.4  427.6 0.316
Early Frenzy  90.6  174.6 0.582
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